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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus
9:55 GER PMI w ustugach (pkt) Lis 51.4 51.4
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) Lis 47.8 47.8
10:30 EUR Koniunktura ESI Gru -21.0 -21.2
13:30 EUR Konferencja Merkel-Sarkozy
16:00 USA ISM w ustugach (pkt) Lis 53.5 52.9
16:00 USA Zaméwienia w przemysle m/m (%) -0.3 0.3
11:00 EUR PKB flash kw/kw (%) Qa3 0.2 0.2
12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) Lis 1.0 -4.3
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) Paz 0.3 2.7
POL Decyzja RPP (%) gru 4.5 4.5 4.5
13:45 EUR Decyzja EBC (%) Gru 1.00 1.25
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 3.12 402
3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) Lis 12.7 13.2
8:00 GER Eksport Paz -1.3 1.0
8:00 GER Inflacja CPI final m/m (%) Lis 0.0 0.0
9:00 HUN PKB r/r (%) 1 kw 1.4
9:00 CzK PKB r/r (%) 1 kw 1.5
9:00 CzK Inlfacja CPI r/r (%) Lis 2.3 2.3
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) Paz -43.0 -43.1
15:55 USA Zaufanie konsumentéw U Michigan (pkt) Gru 65.0 64.1
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W srode RPP ogtosi decyzje w sprawie stdép. Po komentarzach Kazmierczaka nie mozemy
przekresli¢ scenariusza poddania pod gtosowanie wniosku o podwyzke. Jednak wniosek ma mate szanse popar-
cia. RPP raczej pozostanie neutralna - moze antycypowa¢ zaskakujgco wysoka inflacje (spodziewamy sie wzrostu
inflacji w listopadzie do 4,7% - publikacja danych 13 grudnia), z drugiej strony rada jest $wiadoma spowalniajacej
gospodarki, a podwyzka stop mogtaby zaszkodzi¢ wzrostowi.

e Gospodarka globalna. Dzi$ w centrum uwagi publikacje PMI ze strefy euro oraz z USA ISM w ustugach. W przy-
padku PMI spodziewana jest stabilizacja, co oznaczatoby pewna stabilizacje sytuacji. Z USA natomiast spodziewane
sg lepsze dane, ktére bytyby kontynuacjg zesztotygodniowych pozytywnych odczytéw. W czwartek zostanie ogto-
szona decyzja EBC odnosnie stép. Po ostatnim niespodziewanym cieciu spodziewana jest kontynuacja, co byto w
zasadzie komunikowane przez prezesa EBC. Obnizka stép jest wspierana szykujacym sie scenariuszem recesyj-
nym w strefie euro. W pigtek z wazniejszych danych zaufanie konsumentéw Uniwersytetu Michigan, gdzie zgodnie
z linig poprawy sytuacji na rynku pracy nastepuje tez poprawa nastrojéw w spoteczenstwie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Tusk: Tegoroczna dynamika wzrostu PKB przekroczy 4%. (...) Sytuacja jest rzeczywiscie nadzwyczajna, nikt
juz nie udaje w Europie, ze mamy duzo czasu czy duzo jakiej$ rezerwy, duzo mozliwosci. | niewykluczone, ze te
zmiany traktatowe osiggniemy w tempie niespotykanym do tej pory w Europie. Wiasnie dlatego, ze groza sytuacji
jest tak wyrazna.

e MinSkarbu: W projekcie budzetu na 2012 rok przychody z prywatyzacji zapisano w wysokosci 10 mid zt.

e Sikorski: W tej kadencji Polska bedzie gotowa do wstapienia do strefy euro, ale przyjmie unijng walute, jesli do
tego czasu strefa euro sie zreformuje i bedzie to wejécie dla Polski korzystne.

e Schaeuble (Minister Finanséw Niemiec): Kraje strefy euro mogtyby transferowaé czes$é swojego zadtuzenia,
przekraczajgcego 60 proc. PKB do specjalnych narodowych funduszy zarzadzania dtugiem.

Decyzja RPP (7.12.2011) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.073 0.035

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.939 0.000

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Lepsze dane z amerykanskiego rynku pracy

W listopadzie zatrudnienie w amerykanskiej gospodarce
wzrosto 0 120 tys. (w tym o 140 tys. wzrosto zatrudnienie
w sektorze prywatnym). Najwigkszg kontrybucje do wzrostu
zatrudnienia odnotowat handel, o kilka tys. wzrosto zatrudnienie
w przetwdrstwie przemystowym. Listopad byt széstym z rzedu
miesigcem ze wzrostem zatrudnienia oscylujagcym wokot 100
tys. Zdecydowanie bardziej pozytywne (i to od kilku miesiecy)
wypadaja wyniki badan na prébce gospodarstw domowych.
Badania te wskazujg na 278tys. wzrost zatrudnienia (w po-
przednich miesigcach wzrosty te przekraczaty nawet 300 tys.)
oraz spadek stopy bezrobocia z 9,0 do 8,6%. Oczywiscie
cze$¢ spadku stopy bezrobocia ttumaczy mniejsza aktywno$é
zawodowa Amerykanéw (czytaj zniechecenie), cho¢ nie jest to
czynnik wiodacy.

Mniej pozytywne sg pozostate wskazniki raportu z rynku pracy
- dtugos¢ Sredniego tygodnia pracy pozostata bez zmian, deli-
katnie obnizyly si¢ zarobki godzinowe. Brak przetomu na tym
polu sugeruje, ze obserwowane ostatnio ozywienie konsumpciji,
zresztg przyptacone spadkiem stopy oszczedzania moze byé
niezwykle kruche i wrazliwe na wygasniecie ulg podatkowych
na poczatku 2012 roku.

Amerykanska gospodarka niewatpliwie pozostaje na $ciezce
ozywienia w IV kw. 2011 roku i kolejne lepsze od oczekiwan
dane zaprzeczajg tezie o jej wejSciu w drugie dno recesji.
Ozywienie jest jednak nadal ,anemiczne” a Fed, bioragc pod
uwage pietrzace sie ryzyka (zacie$nienie fiskalne, kryzys
zadtuzeniowy w strefie euro) zdecyduje sie na dalsze iloSciowe
poluzowanie jeszcze przed rozpoczeciem kampanii wyborczej,
czyli w | potowie 2012.
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EURUSD fundamentalnie

EUR stabilnie. W pigtek wspdlna waluta ostabita sie w reakcji po
danych z rynku pracy USA, ktére w zasadzie oddalajg perspek-
tywy luzowania ilosciowego przez Fed. W tym tygodniu uwaga
bedzie skupiona na europejskim szczycie, ktéry odbedzie sie 9
grudnia. Maja by¢ podjete konkretne decyzje zmian traktatowych
w kierunku integracji w strone unii fiskalnej (wigksza kontrola
nad budzetami potgczona z silniejszymi sankcjami za narusze-
nie ograniczen deficytu i dlugu). Konsensus w tym zakresie wa-
runkuje role, jaka bedzie odgrywat EBC w ratowaniu strefy euro
(Niemcy nadal sg przeciwni roli pozyczkodawcy ostatniej instan-
cji, a Draghi przyznat ze EBC mogtby wiecej dokonaé, gdyby
byta wigksza integracja). Tymczasem padta propozycja zwigk-
szenia $rodkéw MFW (obecnie dysponuje wolng kwotg 380 mid
EUR) poprzez transfer Srodkéw z bankéw centralnych euro sys-
temu. Mogtyby one bez przeszkéd zosta¢ wykorzystane z pomi-
nieciem EBC. Ponadto w tym tygodniu wizyta Sekretarza Stanu
USA, ktéry bedzie wywierat dalszg presje na szybsze dziatania;
jednoczesnie przez USA zostata zanegowana pomoc finansowa.
Dzi§ z wazniejszych wydarzen konferencja Merkel-Sarkozy, na
ktérej zostang przedstawione plany zmian traktatowych oraz lo-
sow tzw. koalicji ,stabilnosSci finansowej”.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica, 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub

przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Kurs powrécit ponad 50% Fibo na bazie dziennej (i cen close),
ktéry w najblizszej perspektywie bedzie stanowit wsparcie. Po-
konanan réwniez MA14. Formacja coraz bardziej przypomina
pdwdjne dno. Na EURUSD powiewa wyrazna flaga sugerujgca
kontynuacje zapoczatkowanego trendu. Przetamanie lokalnych
oporéw otworzy p6zniej droge w okolice MA55. Opadajacy uktad
Srednich wskazuje na wyrazny trend deprecjacyjny, ktéry dalej
moze by¢ kontynuwany. W najblizszej perspektywie kluczowe
beda poziomy wyznaczane przez srednie.
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EURPLN fundamentalnie

Podczas pigtkowej sesji ztoty ostabit sie w $lad za EURUSD po
bardzo dobrych danych z amerykanskiego rynku pracy (zatrud-
nienie wzrosto o 120tys., stopa bezrobocia spadta niespodzie-
wanie do 8,6%). Nasz model wskazuje takze na istotne osta-
bienie wptywu czynnika krajowego na ksztattowanie sie kursu
EURPLN w ostatnich dniach, co potwierdza ,importowany” cha-
rakter ruchéw na ztotym. Dzi§ otwarcie na poziomie 4,4899 i
uwaga skupiona na konferencji Sarkozy-Merkel o 13:30. Nad-
chodzacy tydzien dla euro pod znakiem przygotowan i przecie-
kéw do szczytu UE (9 grudnia) oraz czwartkowej decyzji EBC
(oczekiwania na kolejng obnizke stop). W Polsce oczekiwanie
na $rodowg decyzje RPP - spodziewamy sie utrzymania stép
na dotychczasowym poziomie, jednak retoryka i kierunek mysle-
nia rady wskazany przez Belke beda istotne z punktu widzenia
zlotego ze wzgledu na sporg niepewnos$¢ odnosnie zachowania
RPP na poczatku przysztego roku.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut
regionu (HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dziatanie
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EURPLN technicznie

Zioty wyrwat sie ze $rednioterminowego kanatu deprecjacyj-
nego, obecnie oparty na MA14 (wykres dzienny). Sytuacja co-
raz bardziej przypomina podwadjny szczyt, kontynuacja aprecja-
cji i przebicie kolejnym pozioméw wsparcia powinno potwierdzi¢
sugestie. Kurs bedzie miat do sforsowania silny op6r w postaci li-
nii trendu deprecjacyjnego (wykres tygodniowy) i w tym tygodniu
ztoty powinien go testowaé. W krétszym horyzoncie czasu kurs
przebit MA14 i dzi$ powinien napotkac op6r na poziomie 4,4680.
Jednak wznoszacy uktad $rednich na wykresach nie wrézy dtu-
giej aprecjaciji.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NB

1Y 4905 4.97 ON 4.4 4.9 EUR/PLN 4.4812
2Y 479 4.84 M 4.9 5.0 USD/PLN 3.3235
3Y 478 4.84 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.6275

4Y 483 4.88

5Y 488 494 FRA__BID _ASK

6Y 4.93 4.99 1x2 476 4.81 EUR/USD 1.3435
7Y 4.97 5.04 1x4 495 5.05 EUR/JPY 104.82
8Y 5 5.07 3x6 496 4.99 EUR/PLN 4.4860
QY 5.03 5.09 6x9 4.78 4.81 USD/PLN 3.3335
10Y 5.04 5.10 9x12 4.70 4.75 CHF/PLN 3.6222
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NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCJ! | REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICJA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1 ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W
SPRAWIE TRYBU | WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM INWESTYCYJNYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW POWIERNICZYCH. OPRACO-
WANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ WIARYGODNOSCI | KOMPLETNOSCI.
WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU | MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE
POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU
MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO | MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYJNY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACJA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH
I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO
PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCJE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACJI. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE
POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYJNEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO
ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.




